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一、中文摘要
本研究分析大小台指期貨的定價誤差，並藉由波動性、成交量等變數與定
價誤差的關係，探討資訊衝擊對於兩個相對定價資產間的價格關係與套利機會。
大小台指期貨的理論定價單純，套利執行也容易，提供了這項研究的理想觀察對
象。結果顯示資訊衝擊擴大兩個台指期貨間的價差，也增加套利機會。代表資訊
衝擊的波動性和成交量和套利機會成正比，而代表市場深度的未平倉量和套利機
會成反比。
關鍵詞：指數期貨、定價誤差、套利、成交量、波動性
Abstract
This paper examines pricing relationship between mini sized index futures and 
the original contract.  The mini-original relative pricing is free from measurement 
error or trading restriction, thus, allows investigation of arbitrage activities under an 
almost frictionless environment.  Results shed light on the effect of arbitraging to the 
derivatives pricing.  Examining the TX and Mini-TX traded in Taiwan market, we 
find that the ex-post mispricing and boundary violations are fewer and smaller than 
any spot-futures pricing in previous studies.  In general, successful arbitrage in the 
highly efficient mini-original market depends on the abilities to minimize transaction 
costs and to execute trade promptly.  The W-shaped intraday pattern of mispricing is 
consistent with theories regarding information trading, liquidity demand, and 
3spot-futures spillover effect.  Finally, a regression model shows that the magnitude
of TX-MTX deviation can be well explained by futures volatility, trading volume, 
open interest, and the expiration effect, while the ex-ante arbitrage profit remains 
unpredictable.
Keywords: index futures, mispricing, arbitrage, volume, volatility
二、緣由與目的
自從CME成功推出E-mini S&P 500小型指數期貨合約，並創造可觀的成交
量之後，世界各期交所紛紛設計小型期貨合約，台灣也於2001年4月開始交易小
型台股指數期貨。本計畫以台灣市場推出的小型台指為主體，分析小型台指上市
後，其價格相對於大台指的定價誤差，以及交易量、波動性等市場變數對於此價
差的影響程度。
理論上，大小台指的期貨價格應該相同，因為二者的標的資產一樣，但是
短暫的供需失衡會造成價差，而大小台指期貨的日內價差不會無限放大，因為這
兩個期貨間的定價關係明確，而且套利交易執行容易。
套利交易的交易成本和執行落遲是允許價差存在原因，而在上述限制條件
之內，資訊的衝擊、暫時性供需失衡、以及兩個商品對資訊不同的反映能力都會
造成價差出現和套利機會。檢視大小台指的價差幅度，可以了解在極為單純的套
利環境之下，資訊、市場變數、和套利機會間的關係。
三、結果與討論、
本研究首先檢定大小台指價差的幅度和套利的機會，事後檢定(ex-post test)
顯示定價誤差的幅度明顯小於過去文獻所載的期貨與現貨間的定價誤差，這意味
著大小台指間的套利機制較不受法規與市場機制的限制，因而能有效發揮限制價
差過大的功能。考慮執行落差之後的是前檢定(ex-ante test)也顯示，大小台指的
套利活動並非確定有利可圖，特別當引進超過10秒鐘的執行落差之後，平均套利
利潤是負的。這表示大小台指之間的定價效率十分良好。
其次，遠月份的合約的定價誤差較近月份合約大，價差持續的時間也較長，
但是這並不代表套利者在遠月份合約有較多的機會，因為遠月份合約的交易較不
頻繁，一旦加入執行落差，遠月份合約的套利利潤反而低於近月份合約，結果顯
示流動性對於套利利潤有正面的影響。
日內定價誤差的型態接近 W 型，在期貨開盤、現貨開盤、以及現貨收盤各
4有一個高峰，似乎意味著資訊衝擊對於大小台指的定價誤差有相當大的影響。根
據 Daigler (1997)的研究，由於期貨與現貨開盤時的資訊揭露(消化)效果，期貨價
格的波動性在以上三個時點也特別顯著。大小台指的定價誤差應也受到類似的影
響。至於期貨收盤則無價差擴大的現象，這是因為台灣期交所設定大小台指單一
的收盤結算價，因而強迫兩個價格於收盤時收斂一致。
從日內定價誤差的型態似乎可以推知，期貨和現貨開盤提供較多套利機
會。事實上，以事件研究的方法觀察套利機會出現前後的波動性與成交量，本研
究發現波動性和成交量都在套利機會發生的區間內顯著上升，且波動性的上升發
生於套利機會出現的 3 分鐘之前。結果符合 Chen and Chung (1993)認知，也就是
資訊或是流動性需求引起的價格波動先衝擊市場，造成短暫價格失衡，而套利交
易隨後消彌價格失衡。
最後，本研究以 OLS 迴歸分析五個市場變數和套利機會間的關係，市場變
數包括距到期時間、趨勢變數、期貨波動性、期貨成交量、未平倉量，並控制因
變數的一階自我相關。
研究結果顯示，大小台指的價差在接近到期日時會放大，這應該是因為到
期轉倉的活動引發較大的價格波動，也就形成較多的套利機會。
期貨的價格波動和成交量都顯著與套利機會呈正相關，此一發現支持資訊
衝擊對定價誤差的影響，同時也呼應先前以事件研究的方法觀察套利機會的結
果。
未平倉量則和套利機會存在負向關係，顯示較好的市場深度可以降低定價
誤差。根據 Bessembinder and Seguin (1993)的說法，未平倉量反映市場深度，較
好的市場深度可以吸收更多的資訊衝擊而不致於影響價格，因此可以平緩波動
性，也就具有減少大幅定價誤差的功效。
最後，迴歸分析的 R2值顯示，本研究所選變數整體而言解釋能力不錯，可
以解釋約 50%的定價誤差和套利機會，但是對於套利利潤的解釋能力則僅有約
10%，這也呼應先前對於套利利潤的 ex-ante 研究，顯示某些隨機因素主導真實
的套利利潤，既不易獲得，也不容易以既有變數解釋。
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